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2002 est une mauvaise année pour la croissance, et les sourires sont en train de se figer lors des 
annonces sur les perspectives de 2003. L'Europe serait-elle en train de renouer avec ce qui fut sa 
singularité dans la majeure partie des années 1990 ? Alors, la croissance molle et ses symptômes -
l'aggravation du chômage, le creusement des déficits budgétaires, la stagnation des salaires -
apparaissaient comme un horizon indépassable. Ce fut la principale motivation des politiques de 
réduction de la durée du travail. Si l'emploi ne pouvait être augmenté par la croissance, ne fallait-il pas 
trouver un autre moyen, le partage du travail par exemple ? Heureusement, quatre années de 
croissance honorable nous ont fait comprendre (du moins le pensais-je) que la résignation ne devait 
pas servir de fondement à l'action publique, et que seules les politiques de croissance permettaient 
d'obtenir les fruits attendus. 
Mais voici qu'à nouveau la même mécanique implacable se met en marche, non plus sous l'emblème 
de la parité des monnaies européennes par rapport au mark, mais sous celui de la doctrine de 
l'équilibre budgétaire. Il n'est plus un secret pour personne (ou presque) que des politiques monétaires 
d'une extrême restrictivité avaient largement contribué au désarroi des années 1990. Instruit par les 
conséquences de l'obéissance à un dogme, je ne pensais pas que l'on pouvait à si peu de distance 
reproduire la même erreur. La monnaie unique nous a fait comprendre la vanité des politiques de 
monnaie forte : faudra-t-il encore dix années pour que nous comprenions celle des politiques de 
gestion comptable du budget de la nation ? 
On pourrait le craindre, car de quoi débat-on aujourd'hui en Europe, c'est-à-dire en chacun des pays 
qui composent l'Union ? 
Des voies et moyens de réduire des déficits budgétaires qui se sont accrus sous l'effet du 
ralentissement de la croissance et de retrouver l'équilibre à un "moyen terme" fixé en 2004. C'est 
qu'aujourd'hui l'orthodoxie budgétaire fait l'objet d'un pacte qui oblige à la prendre au sérieux. Il en irait 
du bien-être des générations à venir. Demandez aux enfants dont les parents perdent leur emploi 
sous l'effet d'une rigueur accrue si la réduction du déficit budgétaire sert l'équité intergénérationnelle ! 
Demandez-leur aussi s'ils sont heureux de ne rien recevoir en héritage - leurs parents n'ayant pu 
accéder à la propriété en raison de la précarité de leurs emplois - puisque la dette publique de la 
nation sera moins élevée. Mais la peau des dogmes est de crocodile, et plus leur énoncé est simple et 
apparemment lumineux, plus ils emportent la conviction. 
N'est-il pas de l'ordre de l'évidence que d'affirmer qu'il est préférable que les finances soient 
équilibrées ? Eh bien non ! Il est des dépenses - celles d'investissement - susceptibles d'accroître de 
façon permanente les revenus futurs, et qu'il est donc légitime de financer par emprunt. Ces dépenses 
peuvent être immatérielles, de recherche et développement ou d'amélioration du fonctionnement du 
système judiciaire, par exemple. Plus généralement, si aujourd'hui le revenu est transitoirement plus 
faible que ce qu'il aurait dû être et que ce qu'il sera dans le futur, il est de meilleure politique 
d'emprunter, plutôt que de renoncer à des dépenses utiles pour préparer l'avenir. Il en irait 
différemment si la baisse présente devait se perpétuer, car alors il faudrait sérieusement réduire le 
train des dépenses pour éviter l'insolvabilité. 
Est-ce à dire alors que l'insistance européenne sur la "contrainte" de l'équilibre budgétaire, à un 
moment de faible croissance et d'incertitude sur son niveau futur, est justifiée par des perspectives 
durables de croissance molle ? Il vaudrait mieux, en ce cas, le dire et l'expliquer. Car alors un débat 
pourrait prendre place sur une question essentielle pour l'avenir : quel est le taux de croissance que 
les autorités européennes et nationales jugent normal et qui devrait servir de référence pour la 
détermination du niveau et de l'évolution des dépenses publiques et des prélèvements obligatoires ? 
Et si ce taux apparaît objectivement faible, quelles politiques les gouvernements entendent-ils 
poursuivre pour le rehausser ? Car on ne peut se résigner à la croissance molle, surtout en un temps 
de chômage élevé et croissant. Mais poser le débat en ces termes revient à bousculer ce qui est 
devenu une tradition européenne depuis deux décennies, à savoir celle de raisonner en termes 
d'objectifs intermédiaires plutôt que d'objectifs finals - hier la parité de la monnaie, aujourd'hui 
l'équilibre budgétaire, plutôt que la croissance et l'emploi. Or le bien-être des gens dépend au premier 
chef de leurs possibilités d'insertion sociale (l'emploi) et de l'évolution des niveaux de vie (la croissance). C'est ainsi qu'un grand malentendu s'établit entre les populations et leurs gouvernants : 
ces derniers se donnent à faire pour atteindre des objectifs qui ne sont pas ceux de la société dans 
son ensemble, comme semblent le montrer les mésaventures électorales de la plupart des 
gouvernements européens depuis le début des années 1980. 
INTERPRÉTATION DOGMATIQUE 
Bien sûr, il existe une légitimation à la conduite d'une telle stratégie, mais cette dernière est doctrinale, 
plutôt que fondée sur une analyse rigoureuse des faits : cherchez toujours et partout l'équilibre 
budgétaire, et vous finirez par trouver la croissance. De surcroît, poursuit la doctrine (la théorie dite 
des anticipations rationnelles érigées au rang de vérité première), les politiques macroéconomiques 
sont inefficaces et les gouvernements n'ont rien à gagner à tenter d'infléchir le cours des choses. 
Eppure si muove : un simple regard aux performances européennes passées oblige à constater que la 
recherche obstinée d'objectifs intermédiaires aboutit le plus souvent à la croissance molle et à 
l'aggravation du chômage. 
Mais, comme en toute chose, il faut raison garder : il ne s'agit pas d'affirmer que l'équilibre budgétaire 
doit entièrement disparaître des préoccupations des politiques publiques. Il est de bien meilleure 
stratégie de se donner, si ce n'est un objectif d'équilibre, du moins un objectif moyen de déficit 
suffisamment faible sur le moyen-long terme, pour qu'il permette une baisse de la dette publique en 
proportion du PIB (du revenu national). Deux précisions doivent être immédiatement faites. Il est 
normal, légitime, sain, que la dette publique augmente sous l'effet de politiques d'investissement, le 
niveau optimal de la première, s'il existe, n'étant pas indépendant de la proportion des dépenses 
publiques consacrées à l'investissement. D'autre part, la rapidité avec laquelle les gouvernements 
souhaitent atteindre l'objectif de déficit public n'est pas sans conséquences sur l'allure de la 
croissance économique ni sur le niveau de l'emploi. Il apparaît intuitivement évident, en effet, que 
vouloir atteindre l'objectif dès 2004, comme le souhaite "le secrétariat d'Etat européen à la 
surveillance budgétaire" (la Commission), imposerait un plan de refroidissement à nos économies. Il 
faudrait par exemple en France non seulement renoncer aux baisses d'impôts promises et aux 
investissements nécessaires en matière de sécurité, de justice, de recherche et développement, de 
défense, mais aussi tailler à la serpe la plupart des budgets des ministères et/ou augmenter à 
nouveau les prélèvements obligatoires. C'est pourquoi il est particulièrement déconseillé de redoubler 
d'efforts pour atteindre l'objectif, en période de faible croissance et d'incertitude sur la croissance à 
venir. 
L'interprétation dogmatique du pacte de stabilité qui prévaut aujourd'hui risque donc, à nouveau, de 
mettre en danger de chômage une fraction croissante des populations européennes. 
Certes, il en va de la réputation des gouvernements européens qui dérogeraient à la norme, mais est-
il raisonnable de fonder cette réputation sur l'atteinte d'objectifs intermédiaires ? N'est-ce pas au 
contraire de la prospérité de leurs économies que les gouvernements devraient s'enorgueillir ? Et 
n'est-il pas dangereux pour la démocratie de juger les gouvernants sur d'autres performances que 
celles dont la promesse a présidé à leur élection ? celles qui vraiment importent pour la vie des gens ? 
Comment en est-on arrivé là ? En comparant la conduite des politiques économiques de part et 
d'autre de l'Atlantique, on ne peut qu'être frappé par la différence dans leur degré de pragmatisme. 
Les Etats-Unis représentent, en ce domaine, le pays le plus gros producteur de doctrines au monde, 
mais apparemment uniquement à des fins d'exportation. 
L'Europe, confondant les mots et les choses, serait-elle en passe de battre le record de 
consommation de ces doctrines ? 
Aux Etats-Unis, on est libéral par culture, par choix explicite, et interventionniste par empirisme ; en 
Europe, on est libéral par contrainte et orthodoxe par choix doctrinal. Outre que cela ne correspond ni 
à notre culture ni à nos traditions, il est temps que l'on s'aperçoive, pour en finir avec la croissance 
molle, que cette orthodoxie ne sert pas nos intérêts. 